


























山 本 真 知 子
株式買取りによる救済（Appraisal 
Remedy）に関するFischel理論再考
（１）　Daniel R. Fischel, The Appraisal Remedy in Corporate Law, 8 Am. B. 



























て経営に対するチェック機能を有するとしていた。Melvin A. Eisenberg, The 








響が見受けられる。Peter V. Letsou, The Role of Appraisal in Corporate Law, 







































































（９）　Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, The Economic Structure of 
Corporate Law 145─161 (Chapter 6: The Appraisal Remedy) (Harvard Univer-



















新設合併（consolidation）の場合に限定していた（Del. Code Ann. tit. 
8, § 262（b）(Cum. Supp. 1982)）という。これに対して、模範事業会
社法（MBCA）は、より広い範囲で株式買取りによる救済を認めていた






（１０）　Fischel, supra note 1, at 902.
（１１）　Ibid., at 886.






































てき た 。救済が憲 法 または公正さ（fairness  　）の何れによって必要とされ












献に拠っている。Wiliam J. Carney, Fundamental Corporate Changes, Minority 





（１６）　Bayless Manning, The Shareholderss Appraisal Remedy: An Essay for 
Frank Coker, 72 Yale L. J. 223,  246─247 (1962).　Manning教授のその他の主張
については後述。
（１７）　Eisenberg, supra note 4, at 75.　Eisenberg教授のその他の主張については
後述。






















参照。Carny, supra note 15.
（２０）　Fischel, supra note 1, at 878.
（２１）　Ibid. Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, The Corporate Contract, 












































（２５）　Manning, supra note 16, at 227.
（２６）　Fischel, supra note 1, at 876.
（２７）　Manning, supra note 16, at 232─234.































（３０）　Fischel, supra note 1, at 876.　なお、Eisenberg教授は経営者のチェック機
能も挙げているが、Fischel論文これを主にex anteに着目しているものであると
する。前掲注（４）参照。
























































































































（４２）　Fischel, supra note 1, at 879, note 15.
（４３）　Ibid., at 883─884, note 36.
（４４）　Manning教授による株式買取りによる救済に対してそれが認められる会社



































（４７）　Fischel, supra note 1, at 885.
（４８）　Ibid., at 884─885.　これに対してEisenberg教授は、資本市場が効率的ではな




あった。Fischel, supra note 1, at 884, note 40, Alfred F. Conard, Amendments 
of Model Business Corporation Act Afecting Dissenters Rights (Sections 73, 74, 



































































ないと結論づけている。 James Vorenberg, Exclusiveness of the Dissenting Stock-












判 決 に先立つ２つの判決の後、その排他性が否定されていたとい う 。ま















（５６）　Weinberger vs. UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del. 1983).
（５７）　Fischel, supra note 1, at 898.
（５８）　Singer v. Magnavox, 380. A.2d 969 (Del. 1977).
（５９）　Lynch V. Vickers Energy, 429 A.2d 497 (Del. 1981).
（６０）　この場合における原状回復的損害賠償とは、原告に吸収合併によって取り上
げられた株式の価値の回復を認めるものである。価値の算定は吸収合併の時点又





















（６２）　Ibid. Weinberger vs. UOP, Inc., 457 A. 2d 701, 715 (Del. 1983).
（６３）　Fischel, supra note 1, at 899.
（６４）　Guido Calabresi & A. Douglas Melamed, Property Rules, Liability Rules, 












になる（A. Mitchel Polinsky, Resolving Nuisance Disputes: The Simple Econom-




























照。その他、Fischel論文は、注に Richard A. Posner, Economic Analysis of 
Law, 27─64 (Litle Brown & CO., 1977)を挙げている。Ibid., at 899, note 103. 
ただし、本稿筆者が参照できたのは同書の9th ed. (Aspen Pub., 2014)である。




























とは望まないであろう。」Ibid., at 899─900, citing. R. H. Coase, The Problem of 
Social Cost, 3 J. Law and Econ. 1 (1960).





































































































































Arye Bebchuk, Limiting Contractual Freedom in Corporate Law: The Desirable 
Constraints on Charter Amendments, 102 Harv. L. Rev. 1820, 1852─1856 (1989).




























（８４）　Mary Siegel, Back to the Future: Appraisal Rights in the Twenty-First 

































An Appraisal of the Model Business Corporation Acts Appraisal Rights Provi-
sions, 74 Law & Contemps. Probls. 232, 251 (2011).　２０１１年の指摘であるが、
Fischel論文の当時からその傾向は変わらないように思われる。




























































（９７）　Letsou, supra note 5, at 1127.
（９８）　Ibid.
（９９）　Easterbrook & Fischel, supra note 9, at 160─161. Carney, supra note 15, 








（RMBCA § 13.02 (a) (4) and (5)）。
（１００）　Easterbrook & Fischel, supra note 9, at 161.


























































（１０６）　Fischel, supra note 1, at 885.
（１０７）　James D. Cox & Thomas Lee Hazen, 4 The Law of Corporations 81 (3rd 
ed. Thomson Reuters, 2010); Siegel, supra note 84, at 106.　Siegel教授は、他
に監視理論とされるものとして、株式買取りによる救済は「発見」の機能を果た
すとする次の論文を挙げている。Hideki Kanda & Saul Levmore, The Appraisal 

























（１０８）　Siegel, supra note 84, at 106─108, citing Fischel, supra note 1, at 878─
887.
（１０９）　Siegel教授は、Fischel教授の理論は株式買取りによる救済が経営者の「モ
ニター」として作用するとするものだとしている。Siegel, supra note 84, at 106, 
citing Fischel, supra note 1, at 76.　ただし、前述したようにSiegel教授自身は
「監視」の理論は伝統的な理論の焼き直しに過ぎないとしている。
（１１０）　Fischel, supra note 1, at 877.　ただし、Easterbrook & Fischelは、株式買
取りの機能（Functions of Appraisal）について検討している。Easterbrook & 































して批判した（Norman D. Latin, Remedy of Dissenting Stockholders under 



















tine and Graham Lee Sterling Jr., Upseting Mergers and Consolidations: Alter-




lantine教授の主張は矛盾しているとしている（Norman D. Latin, A Reappraisal 
of Appraisal Statutes, 38 Mich. L. Rev. 1165, 1165─1173, and 1181─1188 (1940)）。
この論争については、以下の文献に詳しい。深見芳文「アメリカ会社法に於ける
株式買取請求権制度」論叢６４巻５号５０頁、７８頁以下（１９４９年）。
（１１３）　Calabresi & Melamed, supra note 64, at 1092.　藤田友敬・前掲注（６４）
３００頁注（３１）は、「仮に救済が損害賠償の形をとっても、その賠償額次第では






Ayres and J. M. Balkin, Legal Entitlement as Auctions: Property Rules, Liability 
Rules, and Beyond, 106 Yale L. Rev. 703, 705─706 (1996)がある、としている。
株式買取りによる救済（Appraisal Remedy）に関するFischel理論再考
（ ）２２９（甲南法学’ １６）５６─３・４─１５１

























である。Frank I. Michelman, Polution as a Tort, A Non-Accidental Perspective 
on Calabresis Costs, 80 Yale Law J. 647, 670 (1971).　Calabresi & Melamedは、
第四のルールとして、Ｔに汚染する権原を与えるが、その権原は損害賠償法ルー
ルによってだけ保護されている、というものを加えている。Calabresi & 


















（deliberate waste of corporate assets）又は重大で明白な優先条項






について明確にしてはい ない 。他の救済制度 全体 との関係を含め具体的
　（̍ ̍̓ ） 　（̍ ̍̔ ）


























株式の買取りを命ずる場合がある。Cox & Hazen supra note 107, at 76─111.　
Letsou教授は、Fischel論文は、異なった形式の株式買取りによる救済を区別し




てしまったという。Easterbrook & Fischel, supra note 9, at 158. Rabkin v. 
Philip A. Hunt Chemical Corp., 498 A.2d 1099 (Del. 1985), Cede & Co. v. 






化 に つ き、Joel Seligman, Reappraising the Appraisal Remedy, 52 Geo. Wash. 























て、Fischel論文後のSteinberg v. Amplica, Inc., 729 P. 2d 683, 689─691 (Cal. 
1986)を挙げている。アメリカにおいては、買取請求訴訟よりも、損害賠償請求、
差止請求のクラス・アクションの方が、コスト・ダメージが少なくないとの指摘
がある。Wiliam Pricket & Michael Hanrahan, Weinberger v. UOP: Delawares 
Efort to Preserve a Level Playing Field for Cash-Out Mergers, 8 Del. J. Corp. 
L. 59, 76─77 (1983).　木俣・本注４４頁注（７３）参照。
（１２４）　Wiliam A. Klein, John C. Coffee Jr., and Frank Partnoy, Business Or-
ganization and Finance: Legal and Economic Principles 218 (11th ed. Found-
ation Press, 2010).　なお、公正な価格と合併価格との差額の支払いを求める準株
式買取請求（quasi-appraisal）のクラス・アクションを認めた近時のDelaware州































































































（１３０）　Fischel, supra note 1, at 886. Del. Code. Ann. tit. 8, § 262 (b).
















































































































されているところで ある 。検討すべき課題であ ろう 。





の中 での その意義と 限界 の見極めが重要である。株式買取請求権につい


















































があるという。Letsou, supra note 5, at 1161.　飯田・前掲注（５）２２０頁。
